投資 信託 協会 及び 日 本 投資 顧問 業 協会 に よる 共催 の 
資産 運用 業 フ ォ ー ラ ム に お ける 講演 
「 資 産 運 用 業 の 高度 化 に 向け て 」 
(2022 年 1 月 31 日 ) ! 
金融 庁 長官 中 島 淳一 


金融 庁 長官 の 中 島 で ご ざい ます 。 ま すず す 資 産 運 用 業 フ ォ ー ラ ム 2021 に お いて 、 講 演 
の 機会 を いた だ き 感 謝 申 し 上 げ ま す 。 ま た 本 フォ ー ラ ム の 主催 者 で あり ます 、 松 谷 会 
長 を は じ め 投 資 信託 協会 の 皆様 、 大 場 会 長 を は じ め と する 日 本 投資 顧問 業 協会 の 皆様 
に は 、 常 日 頃 よ り 金 融 行政 に 多大 な ご 協力 を いた だ き 感 謝 申 し 上 げ ま す 。 


さて 本 日 は 資産 運用 業界 に お いて の みな ら ず 金融 界 に と っ て 現在 最大 の 関心 事 の 
ー つ と 考え られ る 、 サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス に つい て 金融 庁 の 取組 み を 紹介 し た 後 、 
最近 の 資産 運用 業 の 高度 化 に 向け た 取組 み に つ いて お 話 を し た いと 思い ます 。 


1. サス テ ナ プ ブル ファ イナ ンス を 巡る 国際 的 な 動き 


時 ブリ ー ン ボン ド を 始め と する 世界 の E SG 関連 債 の 発行 額 は 急速 に 増加 。 
時 サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス に 関す る 国際 的 な 議論 が 大 きく 進展 。 特に 、2021 年 秋 の G20、 
COP26 の 開催 に 合わ せ 、 開 示 基 準 の 設定 主体 や 民間 有志 連合 が 今後 の 取組 を 公表 。 
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ソ G20 首 脳 会 合 ーー 
「G20 サ ステ ナブ ル ・ フ ァ イ ナ ンス ・ ロ ー ド マッ 
プ 」 を 公表 し 、 市 場 整備 、 開 示 、 リ スク 管理 等 の 各 
分 野 で の 作業 計画 を 取り まとめ 
ソ COP26 に 関連 し て 公表 され た 取組 み - I | HI 
・ 国際 会 計 基 準 の 策定 を 担う IFRS 財 団 に よる 国際 サ mm 下 に 
ステ ナビ リティ 基準 審議 会 (ISSB) の 設置 
(資料 ) Climate Bonds Initiative 資 料 よ り 、 人 金融 麻 作 成 (金額 は 10 億 米ドル ) 


・ ネッ ト ゼ ロ の た め の グ ラス ゴー 金融 連合 (GFANZ: PR 半 名 機関 数 と 軍用 中 残高 の 推移 
the Glasgow Financial Allianoe for Net Zero) が 
進捗 報告 書 を 公表 


> GFANZ 和 傘下 の 業 熊 別 有 志 運 合 に は 、45 か 国 ・450 1 
超 の 金融 機関 が 参加 ( 総 資産 約 130 兆 * ) 
※NET-ZERO ASSET MANAGERS INITIATIVE 
に も 、 日 系 金融 機関 が 参加 | | ll 
硬 一 mW il 
( 豆 科 ) PRI 資 笠 よ り 、 全 沖 訂 作成 


まず サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス に つい て は 、 世界 が 持続 可能 な 社会 の 構築 に 向け て 
能 を 切る 中 、 新た な 産業 社会 構造 へ の 転換 を 促す サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス の 重要 性 





! この 講演 は 、2021 年 11 月 に 収録 し 、2022 年 1 月 31 日 に オン ライ ン で 配信 され た 。 


が 今 高 まっ て お り ま す 。 


実際 、 民 間 金 融 機 関 や 資産 運用 会 社 な どの 機関 投資 家 が 、 主体 的 に ESG 投資 を 拡大 
させ て お り 、 世 界 的 に グリ ー ン ボン ド や ソー シャ ル ボ ンド と いっ た ESG 関連 債 の 発行 
額 が 急速 に 拡大 を し て お り ま す 。 ま た ESG 投資 に お ける 規範 を 定め た 責任 投資 原則 
PRI へ の 著名 機関 数 、 そ れ か ら そ の 投資 残高 も 急速 に 増加 を し て お り ま す 。 


政府 レベ ル に お いて も 、 2015 年 に 気候 変動 対策 に 関す る パリ 協定 が 採択 され 、 日 本 
に お いて も 2020 年 10 月 に 菅 総理 が 2050 年 カー ボン ニュ ー ト ラル の 実現 を 表明 し 、 
岸田 政権 も それ を 継承 し て お り ま す 。 


アメ リカ に お いて も トラ ンプ 政権 か ら 2021 年 1 月 に バイ デン 政権 が 発足 し 、 世 界 
的 に この 流れ が 加速 を し て いる と 思い ます 。 さ ら に 今般 の G20、COP26 で は 気候 変動 
対応 の 動き が さら に 進ん で いる と 思い ます 。 


今回 の G20 ロー マ 首 脳 宣言 で は 気候 お よび 持続 可能 性 に 関す る G20 サ ステ ナブ ルフ 
ァ イ ナ ンス ロー ド マ ッ プ が 承認 を され まし た 。 こ の ロー ド マ ッ プ で は 、 市 場 整 備 、 開 
示 、 リ スク 管理 な ど 五 つの 分 野 で 、 規 制 当局 、 国 際 機 関 、 民 間 セ クタ ー の 現在 お よび 
将来 に 向け た 作業 計画 が まとめ られ て お り ま す 。 


また 今回 の COP26 で は 、 11 月 3 日 に 気候 変動 問題 を 克服 し て いく た め に は 、 公 的 お 
よび 民間 金融 の 役割 が 重要 で ある と いう 観点 か ら フ ァ イ ナ ンス デー と し て 人 金融 に 焦 
点 を 当て た 議論 も 行わ れ て いま す 。 


こう し た 中 で 国際 会 計 基 準 の 策定 を 担う IFRS 財団 が 、 サ ステ ナビ リティ 開示 の 基 
準 を 策定 する 国際 サス テ ナ ビ リティ 基準 審議 会 ISSB を 設置 する こと を 公表 し まし た 。 


さら に 2050 年 ネッ ト ゼ ロ に コミ ッ ト す る 民間 金融 機関 な ど が 参加 する 、 有 志 連 合 
の ネッ ト ゼ ロ の た め の グ ラス ゴー 金融 連合 、 い わ ゆ る GFANZ が 進捗 報告 書 を 公表 し 、 
途上 国 へ の 民間 資金 動員 や 企業 ・ 金 融 機 関 の ト ラン ジ シ ョ ン 計 画 を 含む 7 つの 作業 部 
会 の 活動 を 報告 し て お り ま す 。 日 本 で も GFANZ 傘下 の ネッ ト ゼ ロ 有 志 連 合 に 資産 運用 
業界 も 含め て 参加 を 表明 し て お り ま す 。 


今後 は 2050 年 ネッ ト ゼ ロ に 向け て IFRS 財団 の ISSB に よる サス テ ナ ビ リティ 開示 
基準 の 策定 な ど に 関す る 議論 が 具体 化し て いく 他 、G20 の 首脳 宣言 に お いて も 言及 さ 
れ て いる よう に 、 和 気候 変動 以外 に も 、 例 えば 生物 多様 性 と いっ た 、 よ り 広 範 な 環境 間 
題 、ESG 課題 へ の 関心 も 高まっ て いく こと が 想定 を され て お り ま す 。 金 融 庁 と し て は 、 
引き 続き こう し た 国際 的 な 議論 に 積極 的 に 参加 を し て いき た いと 考え て お り ま す 。 


2. サス テ ナ ブ プル ファ イナ ンス の 推進 に 向け た 取組 み 





時 持続 可能 な 経済 社会 の 構築 に 向け て 、 脱 炭素 に 向け た トラ ンジ ショ ン (移行 ) な ど 、 企 業 
の 取組 み を 適切 に 評価 し 、 円 滑 な 資金 供給 に つなげ て いく た め の 環 境 整備 を 進め る 。 
TCFD 替 同機 関数 (2021 年 10 月 末 時 点 ) 
企業 情報 開示 の 質 と 量 の 向上 
コー ポレ ー ト ・ ガ バナ ンス コー ド の 改訂 を 踏ま えて 、 atoe 
TCFD 等 に 基づく 気候 変動 開示 の 質 と 量 の 充実 を 促す - bee 
・ 金融 審議 会 に お いて 企業 の サス テ ナ ビ リティ に 関す MM 上 
を 還 回 園 


ET 


る 適切 な 開示 の 在り 方 を 検討 
グリ ー ン 国際 金融 セン ター の 実現 
・ 機関 投資 家 に よる エン ゲー ジメント に 向け た コミ ッ OR 
の プラ ッ ト フ ォ ー ム イメ ー ジ 図 
トメ ント の 強化 や 、 組 織 構築 や 人 材 育成 向け た 取組 


※ESG 要 素 を 考慮 する こと は 、 受 託 者 責任 を 果たす 
上 で 望ま し し \ 対 応 と 位置 づけ る ご と が で き る JPX の ESG 関 連 債 情報 プラ ッ ト フ ォ ー ム 


日 本 取引 所 グル ー プ の 実務 者 検討 会 議 お いて 、ESG PT Rm ーー 
関連 債 に 関す る 情報 プラ ッ ト フ ォ ー ム や 認証 枠組 み rn re | | 
EE 


に つい て 検討 ン 発行 事 似 ケー スス タデ ィ ご 発行 擬 の 開示 
7 マ 発行 企業 の 情報 
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マソ 金融 機関 の 投 融資 先 支援 と 気候 変動 リス ク 管 理 


そう し た 中 で 日 本 に 目 を 向け て み ま す と 、 日 本 に は 脱 炭 素 に 関し て 技術 力 の 高い 企 
業 が あっ て 、 脱 炭素 社会 の 実現 に 向け て 、 こ れ ら の 技術 力 が 活用 され て いく こと が 期 
待 を され て お り ま す 。 


その 一 方 で 、 一 足 飛 び の 脱 炭 素 化 が 難し い 産 業 も あり ます 。 そ うし た 産業 も 含め て 、 
最終 的 に カー ボン ニュ ー ト ラル を 実現 する こと が 重要 で あり まし て 、 そ こ に 向け て は 
トラ ンジ ショ ン (移行 ) の 取組 み が 必 要 と 考え て お り ま す 。 


EU で は 経済 活動 を グリ ー ン か どう か で 分 類する タク ソノ ミー を 作っ て 、 脱 炭素 化 
を 進め る 動き が あり ます けれ ども 、 グ リー ン 以 外 に は 投資 が で き な い と いう こと に な 
る と 、 実 除 の 企業 の 脱 炭 素 化 に つなが る か と いう 点 で は 名 問 無し と は し ませ ん 。 


日 本 で は 産業 別に 移行 の ロー ド マ ッ プ を 作り 、 それ に 沿っ た 投資 に つい て 適切 に 評 
価 す る 環境 を 整備 し 、 世 界 の 環境 投資 資金 を 呼び に 込ん で いき た いと 考え て お り ま す 。 
この た め 、 金融 庁 で は 金融 界 、 経 済 界 、 学 界 、 関 係 省 庁 を メン バー と する 有識者 会 議 
を 設置 し 、 日 本 と し て サス テ ナ ブ ルフ ァ イ ナ ンス の 推進 に 向け た 諸 施策 に つい て 検討 
を 行い 、2021 年 6 月 に 報告 書 を まとめ 、 現在 その 報告 書 に 沿っ た 取組 み を 進め て お り 
ます 。 


まず 企業 情報 開示 の 充実 に つい て は 2021 年 6 月 に 改定 し た コー ポレ ー ト ガバ ナン 
スコ ー ド を 踏ま え 、2022 年 4 月 に 開始 され る 東証 プラ イム 市 場 の 上 場 企業 に 対し TCFD 
等 に 基づく 気候 変動 開示 の 質 と 量 の 充実 を 促し て いく と いう こと に し て お り ま す 。 こ 
の TCFD 開示 に つい て 言え ば 、 す で に 日 本 で は 多く の 企業 、 特 に 非 金融 の 企業 が 採用 
を し て お り ま す 。 


また 2021 年 9 月 より 金融 審議 会 で は 、 企 業 の サス テ ナ ビ リティ に 関す る 適切 な 開 
示 の あり 方 、 例 えば 有価 証券 報告 書 に お いて どの よう に 取り 扱う の か 、 企 業 ・ 投 資 家 
に と っ て どう すれ ば 望ま し い の か に つい て 検討 を 進め て いま す 。 


次 に 金融 庁 で は 日 本 の 資本 市 場 の 機能 を 高め 、 海外 の 資産 運用 会 社 を は じ め と する 
金融 機関 や 、 高 度 外 国人 材 を 日 本 に 呼び 込む 、 国際 金融 セン ター の 実現 に 向け た 取組 
み を 進め て いま す 。 そ の 一 環 と し て 、 グ リー ン ボ ンド や トラ ンジ ショ ン ボ ンド な ど が 
活発 に 取引 され る 、 グ リー ン 国 際 金 融 セ ンタ ー を 実現 する こと に よっ て 、 世 界 、 ア ジ 
ア に お ける 持続 可能 な 社会 の 構築 に 向け た 投 融資 の 活性 化 に 貢献 し た いと 考え て お 
り ま す 。 その た め に は 市 場 の 主要 プレ ー ヤ ー が 期待 され る 役割 を 適切 に 果たす こと が 
重要 と 考え て お り ま す 。 


資産 運用 会 社 を は じ め と する 機関 投資 家 は 、 中 長期 的 な 視点 で 、 必要 な 資金 を 企業 
に 提供 する の みな ら ず 、 経営 に 対す る 規律 付け の 役割 も 担っ て お り ま す 。 そ の た め ス 
チュ ワー ド シ ッ プ コ ー ド の 受け 入れ に 加え 、PRI へ の 署名 や TCFD 提言 に 基づく 開示 
な ど 、ESG 投資 の 積極 的 な 推進 や 、 エ ン ゲ ー ジ メン ト に 向け た コミ ッ ト メ ント を 強化 
し て いく こと が 重要 と 考え て お り ま す 。 


また 、 企 業 と の 対話 を 実効 的 に 行う た め に は 、 広範 に わた る 企業 の ESG 課題 の 知見 
を 蓄積 し 、 そ の 事業 性 へ の 影響 を 評価 する 技術 を 磨く 必要 が あり ます 。 そ の た め の 組 
織 構 築 や 人 材 育成 に 向け た 取組 み を 進め る こと が 期待 され て お り ま す 。 そ の 際 に は 、 
自社 、 国 内 に と ど ま ら ず 、 国 際 的 な 取組 み に 積 極 的 に 参加 を し 、 情 報 収 集 や 能力 向上 
に 努め る こと が 必要 と 考え て お り ま す 。 


な お 、 資産 運用 会 社 と いっ た 機関 投資 家 に は 、 他 人 の 資産 を 管理 、 運 用 する 者 が 受 
益 者 の 利益 の た め に 果たす べき 受託 者 責任 が あっ て 、 か つて は 投資 判断 に ESG 要素 を 
考慮 する こと は 、 受 益 者 の 経済 的 利益 以外 の 要素 を 考慮 する こと に な っ て 、 受 託 者 責 
任 に 反する の で は な いか と 、 そ うい う 議 論 も あり まし た 。 し か し 現在 で は 、ESG 要素 
が も た ら す 長期 的 影響 も 踏ま えれ ば 、ESG 要素 を 考慮 する こと は 、 受 託 者 責任 を 果 た 
す 上 で 望ま し い 対 応 と 考え られ て いま す 。 


また グリ ー ン 国際 金融 セン ター の 実現 に 向け て 、 グ リー ン ボ ンド や トラ ンジ ショ ン 
ボン ド な どの ESG 関連 債 に 関す る 情報 プラ ッ ト フ ォ ー ム 、 あ る い は 認証 枠組 み に つ い 
て 、 現在 日 本 取引 所 グル ー プ の 実務 者 検討 会 議 に お いて 、 具体 化 に 向け た 検討 を 進め 
て いま す 。 


さら に 間接 金融 に つい て は 、 世 界 で 脱 炭 素 化 の 動き が 加速 する 中 で 、 銀行 な どの 金 
融 機関 に お いて 、 顧客 企業 と の 間 で 積極 的 に 対話 を 進め 、 企 業 の 気候 変動 対応 や 新た 
な 機会 の 創出 に 貢献 し て いく こと は 重要 と 考え て いま す 。 特に 地域 で は 、 間 接 金 融 の 
役割 が 大 きい と 考え て お り ま す 。 ま た 人 金融 機関 の 業務 、 規 模 、 特 性 に 応じ て 、 気候 変 
動 リ スク の 的 確 な 管理 を 行う こと も 課題 で あり ます 。 金融 庁 で は 、 こ うし た 金融 機関 
の 気候 変動 に 係る 取組 み を 促す よう 、2021 年 度 を 目途 に 監督 上 の ガイ ダン ス の 策定 
を 進め て いま す 。 


3. 資産 運用 業 の 高度 化 





量 企業 ・ 経 済 の 持続 的 成長 と 国民 の 安定 的 な 資産 形成 の 実現 に 向け て 、 イ ン ベ ス トメ ント 
チェ エー ン の 中 で 資産 運用 会 社 が 果たす 役割 は 極め て 重要 。 











" 運用 力 強 化 に 向け た 取組 み が 良 好 な リタ ー イン ベス トメ ント チェ ー ン 参加 者 の 役割 
ン や 残高 拡大 に 繋が る よう 、 人 資産 運用 会 社 
と の 継続 的 な 対話 を 実施 。 i A cm 
/ HOSEN \ ( 販売 会 社 に よる 、/ アセ ッ ト オ ー ナ ー 
対話 の 視点 (高度 化 に 向け た 課題 ) | (EON ca ん (RE) | 
ソ 顧客 利益 を 優先 する ガバ ナン ス の 確立 4 
知見 の ある 社外 取 縺 役 の 選任 
ファ ンド ガバ ナン ス 会 議 等 に よる 茎 制 機能 ae 人 
ソ 経営 体制 (長期 視点 ・ 運 用 重視 ) され る よう 、 ベス トメ ント ・ チ ェ ー ン 】 の 
グル ー プ 順 送り 人 事 の 見 直し ka 各 参 加 者 が 求め られ る 役割 を 果たし て いく こと が 必要 ン 
経営 陣 の 長期 在任 
" 目指 す 姿 ・ 強 み の 明 確 化 と ay es a 
海外 次 産 の 運用 強化 / a (往生 N 
オル タナ ティ ブ 運 用 の 強化 し は ンス | rs 居 本 } 
マソ 運用 重視 の 業務 運営 体制 4 
ニー ズ を 踏ま えた 運用 会 社 主導 の 商品 組成 
ファ ンド の パフ ォ ー マ ンス や 採算 性 の 検証 
専門 人 材 確保 の た め の 人 事 ・ 報 酬 制度 の 浸透 
3 


次 に 資産 運用 業 の 高度 化 に 向け た 取組 み に つ いて お 話し し た いと 思い ます 。 日 本 の 
金融 市 場 に お いて 、 資金 の 好 循 環 を 実現 し 、 企 業 価値 の 向上 と 収益 の 果実 を 家計 に も 
た ら す た め に は 、 家 計 か ら 企 業 に 至る イン ベス トメ ント チェ ー ン の 各 参 加 者 が 、 求 め 
られ る 役割 を 果たす と いう こと が 必要 だ と 思い ます 。 その 中 で 資産 運用 会 社 に つい て 
は 、 資 産 運 用 業 の 高度 化 の 取組 み が 重 要 で あり ます 。 


こう し た 観点 か ら 、 金 融 庁 で は 資産 運用 会 社 、 そ の グル ー プ 親会社 と 、 各社 の 運用 
力 の 強化 に 向け て 継続 的 に 対話 を 行っ て きま し た 。 そ の 結果 、 各 社 の 問題 意識 は 高 ま 
りつ つ あ り 、 取 組み に は 一 定 の 進展 が み ら れ る と 考え て お り ま す 。 し か し 、 さ ら に よ 
り 実効 性 の ある も の と し て いく た め に 、 今 後 と も 資産 運用 会 社 や その グル ー プ に よる 
運用 力 強 化 に 向け た 取組 み が 、 実際 の 成果 と し て の 、 顧客 利益 を 最 優先 し た 商品 供給 
や 良好 な リタ ー ン と 残高 の 拡大 に つなが る よう 、 対 話 を 継続 し て いき た いと 考え て お 
り ま す 。 


4. 運用 パフ ォ ー マ ンス の 見 える 化 





時 公共 投資 信託 の パフ ォ ー マ ンス や コス ト の 『 見 える 化 』 を 推進 し 、 課 題 解決 に 向け た 取組 
み を 通じ て 、 人 資産 運用 業 の 高度 化 と 顧客 本 位 の 業務 運営 を 実現 する 。 


クロ ー ゼ ッ ト ト ラッ カー 
(es) (アク ティ ブシ ェ ア と 信託 幸 本 の 関係 





アク ティ ブフ ァ ン ド の シャ ー プ レシ オ 0 
ファ ンド 数 が 多く 純次 産 総額 が 大 きい 運用 会 社 に お 
いて 、 イ ン デ ックス ファ ンド の 平均 レシ オ を 下回る 
ファ ンド が 多い 社 が 見 られ る 1 

| 
| 
i 
| 
0 





Y クロー ゼット トラ ッ カ ー 
アク ティ ブ 運 用 と し て 高め の 信託 報酬 を 設定 し な が 0 0 60 70 0 00 
ら イ ン デ ックス 運用 と 類似 する ポー ト フ ォ リ オ と 3 0G. WRENSEL LDART FTIR GIP 
な っ て いる ファ ンド (クロ ー ゼ ッ ト ト ラッ カー) が 。 インデックス ファ ンド の 手数 料 
見 られ る _。 。 。( 孤 売 チャ ネル ご と の 信託 報 本 の 平均 と 旦 安 値 ) 


ao ら こ po とこ mm コ かな ちゃ ニー で 








マソ イン デック ス フ ァ ンド の 手数 料 
・ 同一 の ベン チマ ー ク に 運動 する イン デック ス フ ァ ン 
ド で 、 信 託 報酬 に ば ら つ き (一 物 多 価 ) が 見 られ る 
※ 最 近 、 顧 客 本 位 の 観点 か ら 、 依 託 報 酬 を 統一 化し た 事例 が 
み ら れ る 。 


併せ て 、 資産 運用 会 社 の 運用 パフ ォ ー マ ンス や コス ト の 見 える 化 に より 、 運 用 会 社 
相互 の 健全 な 競争 を 促す 取組 み を 進め て お り ま す 。 


ここ で は 2021 年 6 月 に 公表 し た 、 資 産 運 用 業 高度 化 プ ログ レス レポ ー ト か ら 紹 介 
を し た いと 思い ます 。 


まず 公募 アク ティ ブフ ァ ン ド の シャ ー プ レシ オ を 見 て み ま す と 、 フ ァ ン ド 数 が 多く 
純資産 総額 の 大 きい 社 に お いて 、 多 様 な ファ ンド を 手がけ る 中 で 、 イ ン デ ックス ファ 
ンド の 平均 レシ オ を 下回る ファ ンド が 多い 社 も 見 受け られ て いま す 。 こう し た 社 に お 
いて は 、 顧 客 利益 を 最 優先 する ガバ ナン ス を 強化 し て いく こと に より 、 個 々 の アク テ 
ィ ブ ファ ンド の 運用 成果 を 向上 させ て いく こと が 必要 と 考え られ ます 。 


次 に アク ティ ブ 運 用 を 行う と し な が ら 、 実 質 的 に は イン デック ス 運 用 に 近い ファ ン 
ド 、 い わ ゆ る クロ ー ゼ ッ ト ト ラッ カー の 問題 が 国際 的 に も 指摘 を され て いま す 。 こ れ 
ら の ファ ンド は 、 超 過 了 収益 の 獲得 を 運用 方 針 に 掲げ 、 高 め の 信託 報酬 を 徴収 する に も 
か か わら ず 、 実 際 に は イン デック ス フ ァ ンド と 変わ ら な い ポ ー ト フォ リオ 運用 に 終始 
し て いる 可能 性 が あり ます 。 顧客 に 説明 し て いる 運用 方 針 と 実際 の ファ ンド 運用 手法 
に 径 離 が な いか 、 今 後 と も 注視 を し て いき た いと 考え て いま す 。 


さら に 同一 の ベン チマ ー ク に 連動 する イン デック ス フ ァ ンド に つい て 、 異な る 販売 
チャ ネル ご と 、 さ ら に は 同一 の 販売 チャ ネル の 中 で も 、 信託 報酬 に バラ ツキ が 見 られ 
て いま す 。 特に 設定 後 の 経過 年 数 が 長い ほど 、 信 託 報 酬 が 高い 傾向 に あり ます が 、 こ 
れ が 果たし て 合理 的 な の か どう か 疑問 な し と し な いと ころ で あり ます 。 そう し た 中 で 、 
最近 一 部 の 資産 運用 会 社 に お いて は 、 販 売 会 社 と の 調整 を 進め 、 同 一 の イン デック ス 
を ベン チマ ー ク と する ファ ンド の 信託 報酬 率 を 統一 する こと で 、 一 物 多 価 の 解消 を 実 
現し て いる と ころ も あり ます 。 こ うし た 動き が 他社 に 広がっ て いく こと を 期待 し 、 各 
社 の 取組 み 状況 を 見 て いき た いと 考え て お り ま す 。 


5. ESG 関 連投 資 信託 





時 近年 、 個 人 投資 家 の ESG へ の 関心 の 高まり を 背景 に 、ESG に 関連 し た 投資 信託 の 設定 が 相 
次 いで いる 。 


" 資産 運用 会 社 に 対し 、ESG 等 に 関す る 各社 の 
考え 方 や 投資 家 へ の 開示 方 法 に つい て モニ タ 
リン グ を 実施 。 9 


「ESG 関 連 フ ァ ン ド 」「 名 称 ( こ ESG・SDGs を 含む ファ ンド 」 の 新規 設定 本 数 推移 





ー GESG 関 連 フ ァ ン ド 全 体 
モニ タリ ング の 視点 60 名 称 に ESG・SDGs を 含む ファ ンド 


サス テ ナ ブ ル 投 資 に 関す る 考え 方 
サス テ ナ ブ ル 投 資 の 判断 基準 4( 
・ サス デ ナ ブ ル 投 資 に 関す る 取組 み の 開示 
" 投資 先 に 係る ESG 評 価 
評価 の 方 法 (基準 や プロ セス ) 





・ 外部 評価 の 活用 状況 
ソ ESG 関 連 商 品 0 年 21 征 
・ ESG 閲 連 商品 の 判別 基準 の 
注 ) ) の で | 「ESE・ トド クト 扶 吉 ・SDGs・ ・ 環 玉 ・ 企 美枝 治 ・ 女 性 活 首 ・ 人 材 」 【 
ネー ミン グル ー ル 寺 目 た 間 を 行う と 天 記 し て い る ファ ンド を 全員 に FESG 関 違 フ ァ ン ド 」 と し た 。 


商品 内 容 や 運用 状況 の 開示 の 考え 方 
※ 一 部 の 商品 で 投資 家 へ の 開示 に 改善 が み ら れ る 。 


冒頭 お 話 を し た よう に 現在 ESG へ の 関心 の 高まり を 背景 に 、ESG や SDGs に 関連 し 
た 、 ア クティ ブ 型 の 投資 信託 の 設定 が 増加 を し て お り ま す 。 一 方 で 、 人 気 を 集め て い 
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る ESG 関連 投資 信託 が 、 ど の よう な 基準 に 基づき ESG と いう 名 称 を 付す か は 、 各 社 の 
裁量 に 委ね られ て お り 、 ま た ESG 関連 投資 信託 の 銘柄 選定 基準 は 、 個 々 の 資産 運用 会 
社 や 商品 に よっ て まち まち と な っ て お り ま す 。 


例え ば 、 資産 運用 会 社 や 投資 信託 ご と に 定め られ た 独自 の ESG 評価 基準 に 基づき 選 
定 し た 後に 、 定量 分 析 な ど に よっ て 投資 対象 企業 を 決定 する 場合 が 多い 一 方 で 、 あ く 
まで ESG を 複数 の 評価 基準 の 一 つと し て 位置 づけ て いる と いう 場合 も ある と 承知 し 
て お り ま す 。 


また 、 一 般 的 に 投資 運用 会 社 に よる ESG の 取組 み に 対 する 評価 方 法 や 具体 的 な ESG 
スコ ア の 算出 基準 は 、 目論見 書 等 の 顧客 向け の 資料 に お いて 説明 が な いと いう こと も 
多い の が 現状 で す 。 


顧客 保護 の 観点 か ら は 、ESG 関連 投資 信託 の 組成 や 販売 に あたっ て 、 投 資 銘柄 の 選 
定 基準 も 含め て 丁寧 に 説明 を 行う と と も に 、 そ の 後 の 銘柄 選定 の 状況 に つい て も 、 可 
能 な 限り 具体 的 な 指標 を 用 いて 、 継 続 的 に 説明 する こと が 必要 と 考え られ ます 。 とり 
わけ 投資 信託 に ESG の 名 称 を 付け る 場合 に は 、 顧客 が その 名 称 の 趣旨 を 誤認 する こと 
の な いよ う 、 そ の 商品 が 名 称 の 特性 を どの よう に 満た し て いる の か 、 可能 な 限り 具体 
的 な 指標 を 用 いて 説明 すべ きだ と 考え て お り ま す 。 


今後 、 資 産 運 用 会 社 に 対し まし て は 、ESG 関連 投資 信託 の 組成 に あたっ て の 、 各 社 
の 考え 方 や 投資 家 へ の 開示 方 法 に つい て 、 モ ニタ リン グ を 実施 し て いく こと と し て お 
り ま す 。 日 本 に お いて は 約 1900 兆 円 の 個人 金融 資産 の 半分 が 現 預 金 で 占め られ て い 
ます 。 こ の 個人 金融 資産 を 安定 的 な 資産 形成 の た め に 、 有 効 活 用 する た め に は 、 個 人 
投資 家 の 投 資 機会 の 拡充 を 図る と いう こと が 重要 で ある と 考え て いま す 。 こう し た 観 
点 か ら も 、 個 人 投資 家 向 け の ESG 関連 投資 信託 に つい て は 、 健 全 な 発展 と な る よう 取 
り 組ん で いき た いと 考え て お り ま す 。 


以上 いろ いろ 申し 上 げ ま し た けれ ども 、 最 後に これ ら の 取組 み に よ っ て 、 資 産 運 用 
業界 が 国民 の 安定 的 な 資産 形成 と と も に 、 日 本 、 世 界 に お ける 脱 炭 素 化 、 ひ いて は 持 
続 可 能 な 社会 の 構築 に 向け て 、 大 き な 役 割 を 果たし て いく こと を 期待 し て 私 の 講演 を 
締め くく り た いと 思い ます 。 ど う も あり が と う ご ざ いま し た 。 

以上 


